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Optymalizacja portfela inwestycyjnego

dla monotonicznej modyfikacji funkcjonału Markowitza

Zakładamy, że inwestor ma dostęp do rynku z dwoma aktywami: kontem banko-

wym i instrumentem ryzykownym będącym rozwiązaniem stochastycznego równania

różniczkowego ze współczynnikami zależnymi od zewnętrznego obserwowalnego czyn-

nika. Celem jest znalezienie strategii inwestycji, która maksymalizuje monotoniczną

modyfikację funkcjonału Markowitza postaci
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, X ∈ L2(P ),

gdzie θ > 0 jest współczynnikiem awersji do ryzyka, Q jest zbiorem wszystkich miar

probabilistycznych, P jest wyjściową miarą probabilistyczną, zaś
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− 1, gdy Q≪ P,

+∞, w p.p.

Problem formułujemy jako stochastyczną grę różniczkową o sumie zero, zatem do

wyznaczenia optymalnej strategii inwestycji używamy twierdzenia weryfikacyjnego

Hamiltona–Jacobiego–Bellmana–Isaacsa. Otrzymane rozwiązanie porównujemy

z optymalną strategią inwestycji w analogicznym problemie dla klasycznego funk-

cjonału Markowitza.
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